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1990 年 12 月に上海，91 年４月に深センで，証券取引所が開設された．証券市場が開設され
て間もない 91 年末時点では，上場企業数は両市場合計でわずか 14 社，時価総額は 29億元であ

























れている．この増資基準は 1993 年 12 月に導入され，直近２年間において連続黒字であること
が要求されている．しかし，当時のほとんどの企業はこの条件を満たしていたので，CSRCは



















業の ROEに与えた影響は，97 年以後の ROE分布状況に現れている．1997 年と 1998年にお
いては，企業は ROEが 10％以上 11％未満の範囲に特に集中している．しかし，99 年では，企
業は６％以上から 10％未満の範囲に分散し，6∼ 7％と 10∼ 11％の範囲に比較的に集中して
いる．李の結果は，増資条件をクリアするために，経営者が ROEを操作した可能性が強いこ
とを示している．























1994 年 直近３年間の ROE（自己資本利益率）が平均で 10％以上
1996 年 直近３年間の ROEが 10％以上
1999 年 直近３年間の ROEが平均で 10％以上，ただし，各年の ROEは６％以上





































































発生項目（TA)/総資産＝ a＋ b 1(D売上高− D売上債権)/総資産
＋ b 2償却性固定資産/総資産























平均 標準偏差 平均 標準偏差
総資産 2,665 12,167 462,482 1,357,584
売上高 1,676 10,562 371,238 1,148,767
ROA 0.0261 0.0458 0.0049 0.2564
ROE 0.0479 0.0934 −0.0009 0.1407
負債比率 0.5045 0.5287 0.5962 0.2449
総資産CFO率 0.0528 0.0834 0.0465 0.0623
総資産営業利益率 0.0216 0.0811 0.0337 0.0504
｜DA｜/総資産 0.1353 0.7717 0.0506 0.2541
｜DA｜/自己資本 0.3039 1.6327 0.1139 3.4659
注：総資産と売上高の単位は百万元（中国），百万円（日本）である
ここでは，まず DAを計上する前の管理前利益について分析している．増資条件の ROEが３




















12）本稿で取り上げなかったが，中国企業のサンプルについて 1998年から 2004 年までを分析している．






平均値 標準偏差 t値 標本数 平均値 標準偏差 t値 標本数
20％以上 −0.1974 0.1605 −8.238 133 −0.2203 0.1381 12.239 118
15％∼20％ −0.0692 0.1303 −3.203 72 −0.0831 0.0478 −7.303 77
10％∼15％ −0.0329 0.0526 −2.923 114 −0.0586 0.0634 −5.295 131
8％∼10％ −0.0087 0.0403 ―――― 51 −0.0325 0.1091 −1.722 67
6％∼8％ 0.0157 0.0514 2.716 54 −0.0039 0.0571 0.075 73
4％∼6％ 0.0368 0.0504 4.929 48 −0.0048 0.0808 ―――― 75
2％∼4％ 0.0203 0.1017 1.914 59 0.0192 0.0687 1.923 71
0％∼2％ 0.0433 0.0917 3.733 56 0.0294 0.0556 2.894 63
−5％∼0％ 0.0793 0.0823 1.927 83 0.0435 0.0727 4.315 119
−10％∼−5％ 0.1491 0.0812 12.532 34 0.0756 0.1225 4.831 81
−20％∼−10％ 0.1557 0.2054 5.236 39 0.1394 0.1298 7.972 60


























平均値 標準偏差 t値 標本数 平均値 標準偏差 t値 標本数
20％以上 0.0537 0.2595 1.658 38 −0.0953 0.2841 −3.192 18
15％∼20％ 0.0126 0.1562 0.621 42 0.0081 0.2169 0.854 39
10％∼15％ 0.0164 0.1322 1.335 204 0.0355 0.2194 0.159 134
8％∼10％ −0.0059 0.1703 ―――― 126 0.0138 0.1709 0.907 94
6％∼8％ 0.0021 0.1163 0.474 163 −0.0097 0.1311 −2.774 216
4％∼6％ 0.0117 0.1226 0.568 37 0.0329 0.1252 ―――― 105
2％∼4％ −0.0024 0.1221 0.143 61 0.0161 0.1385 −0.999 154
0％∼2％ −0.0436 0.1131 −1.533 60 0.0173 0.2085 −0.686 153
−5％∼0％ 0.0315 0.1543 0.484 5 −0.0119 0.2065 −1.055 11
−10％∼−5％ −0.0657 0.0329 −0.494 2 −0.0144 0.1518 −1.296 14
−20％∼−10％ −0.1442 0.2144 −2.527 11 −0.0526 0.1239 −2.884 21






DA/自己資本＝ C0＋ C1UNDER3＋ C2ROE38＋ C3ROE1015＋ C4OVER15＋
C5総資産＋ C6負債比率＋ e (4)
DA/自己資本＝ C0＋ C1DEFICIT＋ C2ROE04＋ C3ROE610＋ C4OVER10＋
C5総資産＋ C6負債比率＋ e (5)
表３で示した DAの符号の変化区域を基準に管理前 ROEを５つのグループに分類し，４つ
















平均値 標準偏差 標本数 平均値 標準偏差 標本数
20％以上 −0.5706 1.6747 141 20％以上 0.0226 0.8736 92
15％∼20％ −0.0795 0.1199 62 15％∼20％ 0.0792 0.1397 69
10％∼15％ −0.0413 0.3361 136 10％∼15％ 0.0479 0.2006 152
8％∼10％ −0.0111 0.0808 77 8％∼10％ 0.0336 0.1748 88
6％∼8％ 0.0149 0.1347 79 6％∼8％ 0.0022 0.1429 113
4％∼6％ −0.0142 0.0889 103 4％∼6％ 0.0006 0.1602 106
2％∼4％ 0.0236 0.1791 107 2％∼4％ −0.0058 0.1843 123
0％∼2％ −0.0313 0.1872 66 0％∼2％ −0.0257 0.2002 77
−5％∼0％ 0.0156 0.1248 131 −5％∼0％ 0.0023 0.1991 90
−10％∼−5％ 0.0389 0.2472 79 −10％∼−5％ −0.0602 0.1961 67
−20％∼−10％ 0.0157 0.2571 89 −20％∼−10％ 0.0262 0.8562 76





















係数 t値 係数 t値
定数項 0.0047 0.255 定数項 −0.0284 −1.542
UNDER3 0.1218 6.307 DEFICIT 0.1340 6.744
ROE38 0.0314 1.516 ROE04 0.0292 1.318
ROE1015 −0.0233 −1.099 ROE610 −0.0173 −0.787
OVER15 −0.1349 −6.742 OVER10 −0.1259 −6.379
総資産 0.0000 1.532 総資産 0.0000 −0.113






































Chen, K. C. W. and H. Yuan. (2004), Earnings Man-
agement and Capital Resource Allocation : Evi-
dence from China’s Accounting-Based Regula-
tion of Rights Issues, Accounting Review, Vol. 79,
No. 3, pp. 645-665.
Dechow, P. M. (1994) , Accounting Earnings and
Cash Flows as Measures of Firm Performance :
The Role of Accounting Accruals, Journal of
Accounting and Economics, Vol. 18, No. 1, pp. 3-
42.
Haw, I., D. Qi, D. Wu, and W. Wu. (2005) , Market
Consequences of Earnings Management in Re-
sponse to Security Regulations in China, Con-
temporary Accounting Research, Vol. 22, Issue 1,
pp. 95-140.
Healy, P. (1985) , The Effect of Bonus Schemes on
the Selection of Accounting Principles, Journal
of Accounting and Economics, Vol. 7, No. 1-3,
pp. 85-107.
Jaggi, B and S. Leung, (2003), Choice of Accounting
Method for Valuation of Investment Securities :
Evidence from Hong Kong Firms, Journal of In-
ternational FinancialManagement and Account-
ing, Vol. 14 Issue 2, pp. 115-145.
Jones, J. (1991) , Earning Management during Im-
port Relief Investigation, Journal of Accounting
Research, Vol. 29, pp. 193-228.
Kasznik, R. (1999) , On the Association between
Voluntary Disclosure and Earnings Manage-
ment, Journal of Accounting Research, Vol. 37,
No. 1, pp. 57-81.
Subramanyam, K. R. (1996), The Pricing of Discre-
tionary Accruals, Journal of Accounting and






润操纵经济研究 2000 年第１期，pp. 30-39．
李卫民（2000）上市公司：６％ ROE现象透视上市
公司 第６期．




究www. sse. com. cn.
陆建桥（1999）中国亏损上市公司盈余管理实证研究
会计研究 1999 年第９期，pp. 25-35．
陆正飞・叶康涛（2004）中国上市公司股权融资偏好
解析经济研究 2004 年第４期，pp. 50-59．
徐浩萍（2004）会计盈余管理与独立审计质量会计






知的資産創造 2002 年６月号，pp. 40− 49．
川井伸一（2000）中国上場企業の所有構造愛知経
営論集 第 142 号，pp. 1− 30．
川井伸一（2001）中国上場企業における配当と株主











会計 第 166 巻第５号，pp. 100-111．
（2007 年８月７日受領）
― 29 ―
